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市场数据 

总股本(亿股) 3,564.06 

总市值(亿元)： 19,067.73 

一年最低/最高(元)： 4.79/5.85 

近 3 月换手率： 12.82% 

 

股价相对走势  

 
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 8.29 7.73 -27.57 

绝对 0.94 7.65 8.66 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

从区域分化视角看银行股投资逻辑——银行

业 2021 年春季投资策略(2021.3.7) 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

3 月 26 日，工商银行（601398.SH）发布 2020 年年度报告，全年实现营业收入 8827

亿元（YoY+3.2%），归母净利润 3159 亿元（YoY+1.2%）。加权平均净资产收益

率 11.95%（YoY -1.1pct）。 

点评： 

4Q20 拨备力度边际减弱推动全年盈利增速回正。2020 年，工商银行营业收入/拨备

前净利润/归母净利润同比增速分别为 3.2%/4.2%/1.2%，盈利同比增速回正。单季

来看，四季度营收同比增速为 4.0%，受益拨备计提力度边际减弱，单季盈利同比增

速大幅升至 44.2%。 

资产扩张驱动净利息收入增长，存款结构边际优化。公司通过“以量补价”的方式

实现利息收入同比增长 2.3%，净利息收入占营业收入的 73.3%。资产端，公司持

续加大信贷投放力度，2020 年总资产/贷款规模分别较上年末增长 10.7%/11.1%，

贷款占总资产比重较上年末提升 0.2pct 至 54.4%。负债端，总负债/存款规模分别

较上年末增长11.0%/9.4%，存款占负债的比重较上年末小幅下降1.2pct至 82.6%，

但存款结构边际优化，一是期限结构上，活期存款占比较上年末提升 2.3pct 至

50.4%（其中，公司存款中活期占比提升 0.4pct 至 29.7%，个人存款中活期占比提

升 1.9pct 至 20.7%）；二是存款来源上，个人存款增速 11.3%,占存款的比重较上

年末提升 0.8pct 至 46.4%。在贷款收益率承压下行、存款成本相对刚性的情况下，

净息差较上年末下降 15BP 至 1.97%（生息资产 YoY-24BP，计息负债 YoY -9BP）。 

净非息收入增长 5.7%，保本理财压降增厚投资收益。公司净非息收入中，手续费及

佣金净收入 1312 亿元（YoY+0.5%），占净非息收入的 55.6%，其中理财、资产托

管等业务增势较好，而银行卡、投行等业务则受疫情拖累呈现负增长，预计随着经

济回暖将低位反弹；净其他非息收入 1047 亿元（YoY+13.0%），增减额及变动幅

度较大的科目是投资收益，较上年末大幅增加 204.7 亿元（YoY+215.4%），主要

是保本理财到期兑付客户金额减少，随着资管新规过渡期行将结束，不具有持续性。 

“第一个人金融银行”战略破题深化，后续零售业务空间值得期待。2019 年，工商

银行提出全面打造“第一个人金融银行”战略；依托公司在客群规模、网点布局、

科技实力等方面的禀赋优势，2020 年，“第一个人金融银行”战略破题深化——个

人客户量达到 6.8 亿户，个人手机银行客户 4.16 亿户（总量、增量、月均动户数均

位列同业第一），个人金融 AUM 突破 16 万亿。在金融科技赋能、消费金融业务拓

展、财富管理业务发展等因素提振下，零售业务具有较大的提升空间，规模效益可

观。当前工商银行个人金融业务营收占比 42.3%，未来随着“第一个人金融银行”

战略持续深化，占比有望进一步提升。 

风险处置力度加大，潜在不良压力缓释。2020 年疫情影响下，公司主动加大风险处

置力度，全年计提各类资产减值损失 2026.7 亿元（YoY +13.2%），资产质量进一

步夯实。截至 2020 年末，不良贷款率为 1.58%，环比 3Q20 微升 3BP，仍保持在

稳健区间。不良相关指标方面，逾期贷款额/率、关注贷款额/率均实现双降，其中，

逾期率较上年末下降 16BP 至 1.44%，关注率较上年末下降 50BP 至 2.21%。同时，

逾期贷款与不良贷款的剪刀差首次实现年度为负。截至 2020 年末，拨备覆盖率

180.68%，环比 3Q20 下降 9.51pct，但整体拨备水平仍较为厚实。 
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图 1：工商银行营收及盈利增速（累计同比）  图 2：工商银行营收及盈利增速（单季同比） 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

表 1 工商银行资产质量主要相关指标 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

不良贷款率 1.50% 1.62% 1.55% 1.52% 1.43% 1.58% 

关注贷款率 4.36% 4.47% 3.95% 2.92% 2.71% 2.21% 

(关注+不良)贷款率 5.87% 6.09% 5.50% 4.45% 4.15% 3.79% 

逾期贷款率 2.79% 2.65% 2.01% 1.75% 1.60% 1.44% 

逾期 90 天以上不良贷款率 90.69% 92.07% 80.94% 76.05% 77.08% 57.33% 

拨备覆盖率 156.34% 136.69% 154.07% 175.76% 199.32% 180.68% 

拨贷比 2.35% 2.22% 2.39% 2.68% 2.86% 2.85% 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

多措并举补充资本，整体资本充足水平稳中有升。2020 年，公司持续推动资本

补充工作，通过境外优先股（1.45 亿美元）、永续债（1000 亿元）等方式加强

资本补充；同时，境外发行不超过等值人民币 400 亿元永续债已获银保监会批

复、境内发行不超过 1000 亿元永续债已由临时股东大会审议通过。截至 2020

年末，公司核心一级资本充足率/一级资本充足率/资本充足率分别为

13.18%/14.28%/16.88%，整体资本充足率 1H20 以来稳中有升。考虑到公司资

产扩张仍将维持一定强度、系统重要银行各项资本达标要求较高，以及未来可能

的 TLAC 要求，2021 年资本补充或仍需维持一定强度。 

 

图 3：工商银行整体资产质量较为稳健  图 4：工商银行各级资本充足率水平相对较高 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

巨杉资本



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

工商银行（601398.SH） 

盈利预测、估值与评级：工商银行具有规模、牌照及资源储备等禀赋优势，未来

通过发展资产管理及大零售等轻资产业务，业绩具有进一步拓展空间。结合 2020

年财报披露情况，微幅下调 2021-22 年 EPS 预测为 0.93 元（较上次下调 1.1%）

/0.97 元（较上次下调 2%），新增 2023 年 EPS 预测为 1.01 元，对应 2021-23

年 PB 分别为 0.6/0.6/0.5 倍。当前银行负债端成本压力渐显的情况下，公司负

债来源稳定且成本具有比较优势，具有较强业绩弹性，维持“买入”评级。 

风险提示：如果国内经济增速不及预期，可能影响公司信贷投放的力度和质量。 

表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元）  8,552   8,827   9,259   9,694   10,120  

营业收入增长率 10.5% 3.2% 4.9% 4.7% 4.4% 

净利润（亿元）  3,122   3,159   3,302   3,442   3,586  

净利润增长率 4.9% 1.2% 4.5% 4.3% 4.2% 

EPS（元） 0.88 0.89 0.93 0.97 1.01 

ROE  13.2% 12.3% 11.9% 11.4% 10.9% 

P/E 6.1 6.0 5.8 5.5 5.3 

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-26 
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财务报表与盈利预测 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测；股价时间为 2021-03-26；注：公司 2020 年将信用卡消费分期收入从手续费重分类至利息收入，相关指标重述，本表格基于历史数据，

未进行回溯调整。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
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特别声明 
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